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保护性看跌组合
策略描述-构建-损益分析：

保护性看跌策略：持有标的资产的同时买入看跌期权。

策略损益分析：期权到期时，若到期标的资产价格大于看跌期权行权价，看跌期权不行权，看跌期权的损益为：-期权费，标的资

产的损益为：到期标的资产价格-买入标的资产价格，保护性看跌策略的总损益为：到期标的资产价格-买入标的资产价格-期权

费；若到期标的资产价格小于看跌期权行权价，看跌期权行权，看跌期权的损益为：行权价-到期标的资产价格-期权费，标的资

产的损益为：到期标的资产价格-买入标的资产价格，保护性看跌策略的总损益为：行权价-买入标的资产价格-期权费。

策略特征：风险有限，收益无限。 特别适用于两类情况，第一种是不想卖出标的资产的长期持有者可以使用看跌期权的保护来限

制其短期的亏损；第二种是买入标的资产时想要“保险”，以防看错。

期权选择：

实值/虚值：虚值看跌期权的成本小，在标的资产上涨时对潜在盈利限制小，但在标的资产下跌时下行保护较弱；实值看跌期权在

标的资产价格下跌时会得到的下行保护较强，但在标的资产价格上涨时对潜在盈利限制大。一般来说，投资者买入略为虚值的看

跌期权来平衡下行保护和对潜在盈利的限制。

长期/远期：一般根据标的资产持有期限和现存期权到期日综合选择。若投资者持有看跌期权只有对标的资产进行保护的目的，且

不想多次进行选择期权的操作，建议买入到期日在标的资产持有期限之后、距离标的资产持有期限最近的看跌期权；若投资者还

有其他目的，可根据买入短期看跌期权，根据股价的变动方向变化，定期更换最合适的看跌期权和及时提取有可能发生的盈利。

隐含波动率高/低：选择隐含波动率低的时候买入看跌期权。

风险点提示：

方向性风险：即标的价格的非预期变化，可通过向上/向下移仓/平仓处理。

看跌期权到期风险：即看跌期权临近到期，但持有标的距离到期日还很远，可结合标的行情适时进行仓位调整。若标的资产接近

初始的行权价，投资者应考虑向前挪仓到一个更远月。

白糖期权案例分析：
以 5900 的价格持有白糖期货，同时买入虚值看跌期权 SR2209-P-5800，期权到期后损益情况如下：
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保护性看涨组合
策略描述-构建-损益分析：

保护性看涨策略：卖出标的资产的同时买入看涨期权。

策略损益分析：期权到期时，若到期标的资产价格小于看涨期权行权价，看涨期权不行权，看涨期权的损益为：-期权费，标的资

产的损益为：买入标的资产价格-到期标的资产价格，保护性看跌策略的总损益为：买入标的资产价格-到期标的资产价格-期权

费；若到期标的资产价格大于看涨期权行权价，看涨期权行权，看涨期权的损益为：到期标的资产价格-行权价-期权费，标的资

产的损益为：买入标的资产价格-到期标的资产价格，保护性看跌策略的总损益为：买入标的资产价格-行权价-期权费。

策略特征：风险有限，收益无限。如果标的有场内看跌期权且卖空期权活跃的时候，投资者应该选择直接买入看跌期权而不是选

择保护性卖空策略。保护性卖空策略适用于没有看跌期权存在，或者看跌期权很不活跃，而投资者认为看涨期权存续期内股票会

在某一方向上有相对较大运动的时候。

期权选择：
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实值/虚值：虚值看涨期权的成本小，在标的资产下跌时对潜在盈利限制小，但在标的资产上涨时保护较弱；实值看跌期权在标的

资产价格上涨时会得到的保护较强，但在标的资产价格下跌时对潜在盈利限制大。一般来说，投资者买入略为虚值的看涨期权来

平衡下行保护和对潜在盈利的限制。

长期/远期：由于投资者卖空标的资产，所以如果不对标的资产进行买入平仓，在更换看涨期权的时候应该先买入更远期的看涨期

权，再平仓卖出临近到期的近期看涨期权。

隐含波动率高/低：选择隐含波动率低的时候买入看涨期权。

风险点提示：

方向性风险：即标的价格的非预期变化，可通过平仓处理（回补标的而不是卖出看涨期权）。

看涨期权到期风险：即看涨期权临近到期，但持有标的距离到期日还很远，可结合标的行情适时进行仓位调整。若标的资产接近

初始的行权价，投资者应考虑向前挪仓到一个更远月。

白糖期权案例分析：
以 5900 的价格卖出白糖期货，同时买入虚值看涨期权 SR2209-P-5800，期权到期后损益情况如下：
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